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Abstract: Inflation is an important factor affecting economic growth． Previous studies are built on the basis of linear or
threshold regression model． In this paper，panel smooth transition regression model is used to re-test the relationship
between them． Through the test we find that the assumption of linearity of inflation on economic growth is significantly
rejected，and the smooth transition model better characterizes the relationship between them． The study finds that the
threshold value of the inflation is 14. 9% ． As this value decreased gradually，its effects on economic growth increase
gradually; when the threshold value is higher than 14. 9%，as inflation continues to increase，its effects decrease
gradually，even negative，asymmetry exists evidently． The analysis of marginal effect shows that the coefficient of inflation
on economic growth is obviously not the same for each province with obvious heterogeneity，the effect of inflation on
economic growth in underdeveloped provinces is greater than that in developed provinces． The test results show that the
contribution of investment to economic growth is the greatest， followed by the level of foreign trade; government
consumption and the natural population growth rate have negative impacts on economic growth，which is more robust．











关论，即通货膨胀中性假说( Lucas，1987) ; 温和的通
货膨胀对经济增长的促进作用，即托宾效应( Tobin，
1965) 假说; 高通货膨胀对经济增长的阻碍作用，即
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Bruno and Easterly( 1998) 认为高通货膨胀对经济有
负向的作用，但是低通货膨胀对经济的正向作用，没









































常低，发达国家为 1% ～ 3%，发展中国家为 11% ～




结果是负的。Drukker et al( 2005) 发现工业化国家
具有两个门槛值，分别为 2. 57% 和 12. 6%，发展中
国家只有一个门槛值为 19. 16%，所有国家混合在
一起 时 通 货 膨 胀 对 经 济 增 长 的 作 用 不 显 著。
Mubarik( 2005) 对巴基斯坦的研究发现通货膨胀的
门槛值为 9%。Espinoza，Leon and Prasad( 2010) 对
165 个国家 1960 － 2007 年间的数据进行平滑转换
回归估计时发现门槛值是 10%，发达国家比这个数
值更 低，但 是 对 发 展 中 国 家 进 行 估 计 时，数 值 为
7% ～13%，与 Khan and Senhadji( 2001) 的结论基本
相似。Kremer et al( 2009) 对 124 个工业化国家和非




型上进行了改进。Omay and Kan( 2010) 采用面板平
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滑转换回归模型对 6 个工业化国家的通货膨胀与经
济 增 长 之 间 的 关 系 进 行 检 验，得 到 门 槛 值 为







家为 2. 74%，发 展 中 国 家 为 17. 54%。 Jude and
Khan( 2013) 同样采用面板平滑转换模型方法对 102











膨胀对经济增长的最优目标区间是 1% ～ 5%。白




两个门槛值，分别为 3. 2% 和 15. 7%。当通货膨胀
水平低于 3. 2% 时，较低的通货膨胀对经济增长率
有显著的“托宾效应”，当通货膨胀水平大于 3. 2%
时，通货膨胀率对经济增长率有“反托宾效应”，特
别是当通货膨胀率高于 15. 7% 时，通货膨胀严重阻
碍经济增长，因此，我国通货膨胀率的最优目标区间




飞( 2012 ) 采用面板平滑转换模型对我国 1978 －








的异质性问题的存在( Khan and Senhadji，2001 ) 。

























Δyit = μi + β0πit + β1πitg( sit ; γ，c) + α'0zit + uit ( 1)
其中 i = 1，…，N 表示省份，t = 1，…，T 表示时
间，Δyit 表示经济增长率，πit 是通货膨胀率，zit 为 s
维的控制变量，这些变量的系数不随转换变量的变
化而平滑转化，μi 是个体固定效应，uit 是均值为 0、
方差为常数的误差项，β0 、β1 和 α'0 = ( α01，α02，…，
α0s ) 是系数。g( sit ; γ，c) 是关于可以观察的转换变
① Hsiao et al． ( 1999) 提出的面板变系数模型也是一类参数
随时间和个体进行变化模型，但是估计参数太多，损失的自由度大，
实际上不加限定，这个模型是无法估计的模型。
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量 sit 的一个连续有界的函数，在 0 ～ 1 之间取值，表
明两种极端的机制，这里转换变量取国内外文献常
用的通货膨胀率 πit 来表示。González et al( 2005 )
提出该函数可以用逻辑斯蒂函数表示:
g( sit ; γ; c) = ( 1 + exp( － γ∏
m
j = 1
( sit － cj ) ) )
－1
，
γ ＞ 0，c1 ≤…≤ cm ( 2)
其中 c = ( c1，…，cm ) ' 是 m 维的位置参数，也就
是门槛值，González et al( 2005) 认为位置参数 c 取 m
= 1 或 m = 2 足以具有代表性，其中，γ ＞ 0 是斜率
参数，控制转换的快慢，数值越大转换的越快，为了
识别性问题，常设置 γ ＞ 0，c1 ≤…≤ cm 。从式( 2)
和图 1 可以看出 m = 1 时，当 sit 从小变大对应两种
极端机制，解释变量的系数在 β0 ～ β0 + β1 之间平滑
转换，γ→ ∞ 时式( 2) 成为示性函数，于是式( 1) 变
成 Hansen( 1999) 面板门槛模型。当 m = 2 时，从式
( 2) 和图 2 可以看出转换函数 g( sit ; γ，c1，c2 ) 在 ( c1
+ c2 ) /2 处取得最小值，最小值在 0 ～ 0. 5 之间，当 sit
取最小值和最大值时转换函数均为 1，此时模型存
在三种极端机制，但在 sit ＜ c1 和 sit ＞ c2 的两侧体制
是相同的，所以式( 1) 仍然是两体制 PSTＲ 模型。式
( 2) 在 sit = c 或 γ→ 0 时，转换函数 g( sit ; γ，c) = 0．







以通过检验 γ = 0 或 β1 = 0 是否成立。如果成立表
明模型是线性模型，但是在这个原假设下模型含有
不能识别的参数，导致模型的分布不是标准的分





是通过检验式( 3) 是否有 β*1 = 0 成立，当 m 取两个
或多个位置参数时，将一阶泰勒展开带入式( 1 ) 可
以表示为②:
yit = μi + β
*
0 xit + β
*




it + α'0 zit
+ u*it ( 3)
那么检验式( 1) 是否有 γ = 0，就相当于检验式




m = 0 是否成立，如果我们将
H0 成立下，除掉个体固定效应后的 OLS 估计的残差
平方和记为 SSＲ0，式( 1 ) 的残差平方和记为 SSＲ1，
Colletaz and Hurlin ( 2006 ) 构造了三种检验方法对
H*0 进行检验，但是他们认为对于小样本时，基于
Fisher 思想的 F 检验的渐进性质更好，更稳健，可用
公式( 4) 表示:
F = ( SSＲ0 － SSＲ1 ) /mk /SSＲ1 / ( TN － N － mk)




yit = μi + β
*
0 xit + β1xitg1 ( s
( 1)
it ; γ1 ; c1 ) + β
*
21xit sit
+ … + β*2mxit s
m
it + α'0 zit + u
*
it ( 5)
即 β'*21 = … = β
'*
2m = 0 是否成立，若成立模型检
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线性转换个数重要。他们依据每次位置参数个数和
转换函数个数组合下估计结果的 AIC 和 BIC 值来
确定。之 后，González et al ( 2005 ) 和 Colletaz and
Hurlin ( 2006) 提出首先去除面板固定效应，然后应
用非线性的估计技术来实现参数估计。
( 二) 数据来源和整理
自从 Barro( 1991) 和 Mankiw et al( 1992) 等提出
经济增长回归方程以来，围绕这个方面的研究积累
了大量的文献，但是方程中该包含哪些变量仍然没
有得 到 一 致 的 结 论。以 至 于 Levine and Ｒenelt





增长的影响概率是 100%，对外贸易有 92% 的概率
影响经济增长。他们采用 Khan and Senhadji( 2001)
的计量模型方法，发现通货膨胀影响经济增长的概
率达 到 82%。同 样，Khan and Senhadji ( 2001 ) 、
Drukker et al( 2005) 对应该包含哪些控制变量也进
行了大量探讨。Omay and Kan( 2010) 在研究经济增
长率和通货膨胀率关系时，引入了投资和对外贸易
程度两个控制变量，López-villavicencio et al ( 2011 )
认为政府消费对经济增长产生重要的影响等。国内
学者白仲林、赵亮( 2010 ) 在实证时包括了对外贸
易、投资以及这些变量的标准差等。除了上述的几





究中，采用 GDP 的增长率( Δyit ) 表示因变量，用本
年实际 GDP 与上年的实际 GDP 的比值减 1 来表
示。通货膨胀率( πit ) 用各地区居民消费价格指数
减 1 表示。投资选用固定资本形成总额占当年 GDP





间长才能找到非线性特征) ，本文选取我国 1978 －


















膨胀，第一次发生在 1985 年，30 个省份中通货膨胀
最大的 达 到 17. 6%，最 小 的 达 到 4. 6%，平 均 为
10. 2%。第二次是 1988 年和 1989 年，其中 1988 年
通货膨胀率最高的省份达到 29. 4%，最低的省份达
到 14. 7%，但是该年经济并没有下滑，比上年的低
通胀水平下的增长率还高; 1989 年 30 个省份，最高
的达到 28. 4%，最低的省份达到 14. 6%，该年经济
发生严重的下滑。第三次通货膨胀是 1993 － 1995
年，其中 1993 年最高的达到 23. 3%，最低的省份达
到 10. 4%，平均的达到 16. 4%，较上一年发生较大
的通货膨胀，但是经济增长率并没有下滑，比上年增
加了 0. 2 个百分点。1994 年我国经济延续了较大
的通货膨胀惯性，但是经济下滑的并不多，而 1995
年、1996 年及后续的若干年我国的通货膨胀继续下









捕捉非线性变化，我们根据 López-villavicencio et al




Δyit = μi + β0πit + β1π
2
it + α1 touzit + α2 jckit
+ α3 zfxfit + α4 renkit + uit ( 6)
其中 Δyit 表示经济增长率，πit 表示通货膨胀
率，touzit 表示投资占 GDP 的比重，jckit 表示进出口










的影响。所以下面的式( 7 ) 就是反映这三个变量不





Δyit = μi + β0πit + β1πitg( πit ; γ，c) + α1 touzit
+ α2 jckit + α3 zfxfit + α4 renkit + uit ( 7)
Δyit = μi + β0，1πit + β0，2 touzit + β0，3 jckit + β0，4 zfxfit
+ ( β1，1πit + β1，2 touzit + β1，3 jckit + β1，4zfxfit ) g( πit ; γ，c)
+ α1 renkit + uit ( 8)
对于式( 7) 和式( 8) 是线性还是非线性，我们可
以采用 Colletaz and Hurlin ( 2006 ) 的做法。首先考
虑位置参数 m = 1 时，是否有必要加入转换函数情
况，直至拒绝加入转换函数时，才停止检验，再考虑
m = 2 情况②。所以从表 1 中首先看 m 取不同值时，
每列的情况。从除人口自然增长率不随转换变量平
滑转换，其他 4 个变量前的系数都变化的检验结果
看，在位置参数为 m = 1 和 m = 2 时都拒绝了线性假
设。考虑只有通货膨胀前的系数随着转换变量( 通




本文在参数估计时仍对式( 6 ) 进行估计，并将其结
果与式( 7) 和式( 8) 进行比较。
表 1 基于 F 统计量的非线性检验
四个变量都平滑转换 只有一个变量平滑转换
m = 1 m = 2 m = 1 m = 2
H0: r = 0 vs H1: r = 1 3. 46543 2. 841 3. 43 6. 33957
( 0. 008) ( 0. 004) ( 0. 064) ( 0. 002)
H0: r = 1 vs H1: r = 2 1. 507 1. 9173 0. 13259 1. 44
( 0. 197) ( 0. 054) ( 0. 716) ( 0. 237)
注: 括号内的数值为 F 统计量对应的 P 值。
确定了模型的非线性后，我们还要确定模型中
位置参数的个数。通过表 1，我们看到两种情况下，
最优 的 转 换 函 数 个 数 都 是 1。依 据 Colletaz and
Hurlin( 2006) 选择位置参数和转换函数组合最小的
AIC 和 BIC，得到最优的位置参数和转换函数个数
组合( m，r) 思想，我们发现 4 个变量都平滑转换的




到的结果我们汇总在表 2 中，从表 2 我们可以看到
在增长核算的框架下，通货膨胀对经济增长的影响








分别是 7. 24%和 11. 358%。根据图 2，我们知道当
通货膨胀率低于 7. 24%和高于 11. 358%，由于转换
函数前的系数值是负的，所以通货膨胀对经济增长











Colletaz and Hurlin( 2006) 认为位置参数个数( m) 和转换函
数的个数( r) 都不会超过 2，所以对超过 2 的情况都没有考虑。
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们继续考虑式( 8) 的情况，通过非线性估计，我们得
到函数的位置参数为 14. 92%，这是一种非对称的
反映机制，表明低于 14. 92% 时，通货膨胀对经济增
长的作用都是正的，但是高于 14. 92% 时会造成经
济的正向作用逐渐减小，甚至为负增长。根据图 1，
如果低于阈值转换点 14. 9% 且逐渐减小，对经济增
长的作用逐渐增大，这时通货膨胀对经济增长的边
际效应最大为 0. 2039，在阈值点通货膨胀对经济增
长的边际效应为 0. 0997 ( 等于 0. 2039 加上 0. 5 *
( － 0. 2084) ) 。但是超过 14. 9%时通胀对经济增长
的边际效应比 0. 0997 小，随着通货膨胀继续增大，
这时对经济增长的作用为 － 0. 0045( 等于 0. 2039 加




展中 国 家 的 门 槛 值 是 个 单 一 值 ( Bick，2010;
Drukker et al，2005) ; 其次，很多学者发现发展中国
家的通货膨胀门槛值比发达国家要高，这一点在式
( 8) 的估计结果也得到了验证( Kremer et al，2009;
López-Villavicencio et al，2011; Jude and Khan，






















通胀 0. 1878 0. 2039 －0. 2084 0. 2508 －0. 167
( 0. 001) ( 0. 000) ( 0. 0017) ( 0. 000) ( 0. 000)
投资 7. 36 6. 496 0. 044 7. 7176
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
对外贸易 0. 1651 0. 0829 0. 392 0. 1947
( 0. 789) ( 0. 89) ( 0. 7407) ( 0. 7476)
政府消费 －7. 418 －7. 2879 －8. 02 －7. 556
( 0. 005) ( 0. 006) ( 0. 012) ( 0. 003)
人口 －2. 72 －2. 857 －2. 682
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
通货膨胀 －0. 004
的平方 ( 0. 000)
第一个位
置参数( % )




斜率参数 3. 302 68. 984






的作用为负，系数为 － 2. 857。政府消费对经济增长
的作 用 始 终 是 负 的 而 且 是 显 著 的，系 数 区 间 为
［－ 7. 2879，－ 15. 3079］，这可能与政府消费对私人






的 ( Kremer et al，2009; López-Villavicencio et al，
2011; Jude and Khan，2013 ) 。这进一步验证了式








Δyit /πi t = β0，1 + β1，1g( πi t ; γ，c) + ( β1，1πit + β1，2touzit




低于 14. 9% 时，系数大体是一样的，都在 0. 2 左右，
即通货膨胀率每增加 1%，经济增长 2% ; 但是通货
膨胀率高于 14. 9%时，各省的经济增长率都迅速下







为 3. 302，根据图 1，我们知道这个转换速度是比较
快的，但是这个模型和面板门槛模型的区别是转换
过程中还有些参数是取不同的数值，并不只是两种





































［1］Gillman，M． ，Kejak，M． ． Contrasting models of the effect of
inflation on growth［J］． Journal of Economic Surveys，2005，19
( 1) : 113 － 136.
［2］Fischer，S． ． The role of macroeconomic factors in growth［J］．
Journal of Monetary Economics，1993，32: 45 － 66.
［3］Bruno，M． ，Easterly，W． ． Inflation crises and long-run growth
［J］． Journal of Monetary Economics，1998，41 ( 1) : 3 － 26.
［4］Khan，M． ，Senhadji，A． ． Threshold effects in the relationship
between inflation and growth［J］． IMF Staff Papers，2001，48 ( 1) :
1 － 21.
［5］Sarel，M． ． Nonlinear effects of inflation on economic growth． IMF
Staff Papers，1996，43: 199 － 215.
［6］Omay，T． Kan，E． ． Ｒe-examining the threshold effects in the
inflation-growth nexus with cross-sectionally dependent non-linear
panel: Evidence from six industrialized economies［J］． Economic
Modelling，2010，27: 996 － 1005.
［7］Jude，C． E． and Khan，M． On the Non-linear Ｒelationship between
Inflation and Economic Growth． Working Paper，2013.
［8］刘金全，崔畅． 通货膨胀率与产出增长率之间趋势性与波动性
关联的实证分析［J］． 南开经济研究，2004( 2) : 57 － 61.
［9］国家统计局课题组． 我国现阶段通货膨胀可容忍区间探讨———
《通货膨胀趋势研究》课题系列之二［J］． 统计研究，2005( 5) :
3 － 5.
［10］白仲林，赵亮． 我国通货膨胀率的最优目标区间几何? ［J］． 统
计研究，2010( 6) : 6 － 10.
［11］朱映凤，傅强，袁晨． 中国通货膨胀门限值的实证检验［J］． 管
理科学，2011( 6) : 94 － 99.
［12］吴吉林，张二华． 我国通货膨胀对经济增长的影响存在门槛效
应吗———基于省级动态面板平滑转换模型的实证分析［J］． 经
济理论与经济管理，2012，( 7) : 38 － 48.
［13］Colletaz，G． ，and Hurlin，C． ． “Threshold effects of the public
capital productivity: An international panel smooth transition
approach”． Working Paper，2006.
［14］Mankiw，G． ，Ｒomer，D． ，Weil，D． ． A contribution to the
empirics of economics growth ［J］． The Quarterly Journal of
Economics，1992，107 ( 2) : 407 － 437.
［15］Levine，Ｒ． ，Ｒenelt，D． ． A sensitivity analysis of cross-country
growth regressions［J］． American Economic Ｒeview，1992，82
( 4) : 942 － 963.
［16］Hineline，D． Ｒ． ． Examining the robustness of the inflation and










( 责任编辑: 程 晞)
